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 Perhitungan harga opsi barrier down-and-in call pada penelitian ini menggunakan suku bunga yang takkonstan. Kondisi ini sesuai dengan 
tatanan praktisnya, dimana suku bunga tersebut mengalami fluktuasi. Oleh karena itu, penentuan suku bunga mengandung unsur stokastik. 
Salah satu model diferensial stokastik yang dapat menggambarkan perubahan tingkat suku bunga adalah Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Oleh 
karena itu, model CIR digunakan dalam penelitian ini untuk membangkitkan suku bunga yang takkonstan. Solusi numerik yang digunakan 
dalam tulisan ini adalah pendekatan numerik dengan metode Monte Carlo. Berdasarkan hasil simulasi dari algoritma yang telah dibuat, 
dengan suku bunga yang tak konstan, ada perbandingan lurus antara volatilitas dan harga barrier dengan harga opsi barrier down-and-in 
call. Sedangkan untuk harga strike memiliki perbandingan terbalik dengan harga opsi barrier down-and-in call. Begitu juga dengan lama 
waktu jatuh tempo yang berbanding terbalik barrier dengan harga opsi barrier down-and-in call. Hal ini menyebabkan membesarnya 
volatilitas dan harga barrier menyebabkan harga opsi barrier down-and-in call juga semakin besar. Ini berarti, dari sisi harga strike, semakin 
besar harga strike menyebabkan harga opsi barrier down-and-in call semakin kecil. Hal yang sama dengan waktu jatuh tempo yang semakin 
panjang lama waktu jatuh tempo opsi, menyebabkan harga opsi barrier down-and-in call semakin kecil. Sedangkan membesarnya volatilitas 
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Investasi adalah penanaman modal yang dilakukan oleh seorang investor dengan 
mengharapkan keuntungan di masa depan (Bodie, Kane dan Marcus, 2008). Ada 
dua bentuk investasi yaitu investasi dalam bentuk aset riil dan surat berharga. 
Salah satu contoh investasi dalam bentuk surat berharga adalah produk derivatif. 
Produk derivatif adalah suatu produk yang nilainya diturunkan dari nilai aset yang 
mendasarinya (underlying asset). Contoh produk derivatif yang biasa dikenal 
adalah forward, future, opsi, dan swap.  
Opsi adalah suatu kontrak yang memberi hak, bukan kewajiban, untuk membeli 
atau menjual suatu aset pada suatu saat tertentu pada harga tertentu (harga 
strike/eksekusi). Opsi call adalah suatu opsi untuk membeli aset pada suatu saat 
tertentu untuk harga tertentu (harga strike/eksekusi), sedangkan opsi put adalah 
suatu opsi untuk menjual aset pada suatu saat tertentu untuk harga tertentu (harga 
strike/eksekusi) (Hull, 2009).  
Terdapat beberapa jenis opsi yang diperdagangkan di pasar keuangan di 
antaranya, opsi Eropa, opsi Amerika, dan opsi eksotik. Salah satu contoh opsi 
eksotik adalah opsi barrier. Opsi barrier menjadi popular karena peluang payoff 
lebih terbatas, lebih murah untuk dibeli daripada opsi Eropa(Higham dkk., 2004). 
Opsi barrier dikatakan opsi eksotik karena nilai opsi ini bergantung dari 
perjalanan harga aset yang mendasariya (underlying asset). Opsi barrier 
mempunyai payoff jika aset melintasi batasan yang telah ditentukan sebelumnya 
(Higham dkk. , 2004). Harga aset dasar tidak memiliki batas sehingga 
mengakibatkan harga eksekusi opsi call bisa menjadi sangat murah dibandingkan 
harga saham pada saat jatuh tempo. Hal ini mengakibatkan pihak pembeli opsi 
akan mendapatkan keuntungan yang sangat besar dan pihak penjual opsi 
mendapatkan kerugian yang sangat besar. Kondisi ini dapat diantisipasi dengan 
memberikan barrier pada opsi. Barrier pada opsi ini berfungsi sebagai pengendali 
keuntungan dan kerugian bagi kedua belah pihak pelaku opsi. Opsi barrier dapat 
dibatalkan dan diaktifkan bergantung pada harga barrier yang dijangkau 
berdasarkan harga aset yang mendasarinya(Rambaud dkk, 2016). Adapun jenis 
opsi yang akan digunakan adalah opsi barrier down-and-in call. 
Harga opsi barrier down-and-in call adalah kajian penelitian yang cukup popular 
saat ini. Maka daripada itu, dalam penelitian ini akan dibuat simulasi harga opsi 
barrier down-and-in call dengan suku bunga takkonstan. Suku bunga takkonstan 
sesuai dengan tatanan praktisnya, dimana suku bunga tersebut mengalami 
fluktuasi. Oleh karena itu, penentuan suku bunga mengandung unsur stokastik. 
Ada dua model diferensial stokastik yang dapat menggambarkan perubahan 
tingkat suku bunga, yaitu model Vasicek dan Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Model 
Vasicek memberikan peluang nilai suku bunga negatif sedangkan CIR adalah 
model prediksi tingkat suku bunga positif. Model yang akan digunakan dalam 
penelitian ini adalah Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Pada penelitian sebelumnya, 
metode Monte Carlo digunakan untuk menentukan harga opsi barrier up-and-out 
call, up-and-in call dan down-and-out call dengan suku bunga takkonstan dan 
dihasilkan nilai error relative yang kecil (Kamila dkk., 2017). Oleh karena itu, 
pada penelitian ini akan dikaji mengenai simulasi harga opsi barrier jenis yang 
lain yaitu  opsi barrier down-and-in call dengan suku bunga takkonstan 
menggunakan metode Monte Carlo. 
 
2. Metode 
Metode yang digunakan adalah metode Monte Carlo. Metode ini digunakan untuk 
membangkitkan bilangan acak untuk nilai suku bunga yang takkonstan. Adapun 
tahapan yang dilakukan untuk membangkitkan suku bunga yang tak konstan adalah 
sebagai berikut:  
a. Menghitung nilai  ?̂?, 𝜃 dan ?̂?𝑟dengan menggunakan persamaan berikut (Mariana 
dkk., 2015): 
?̂? =



































































b. Membangkitkan peubah acak 𝜀1𝜖𝑁(0,1) yang digunakan untuk menghitung nilai 
suku bunga 𝑟(𝑡 +  1). 𝜀1𝜖𝑁(0,1)adalah peubah acak berdistribusi normal baku 
dengan rata-rata sebesar 0 dan besarnya varians adalah 1 (Kamila dkk., 2017).  
c. Misalkan 𝑟(𝑡 +  1)  adalah nilai suku bunga pada saat 𝑡 +  1. Pada setiap langkah 
waktu 𝑡 =  0, 1, 2, … , ((𝑇 × 12) − 1), dengan menggunakan data bulanan suku 
bunga Bank Indonesia, hitung 𝑟(𝑡 +  1) dengan menggunakan persamaan berikut 
(Mariana dkk., 2015): 
𝑟𝑡+1 = 𝑟𝑡 + 𝑘(𝜃 − 𝑟𝑡)∆𝑡 + 𝜎𝑟√𝑟𝑡∆𝑡𝜀𝑡 . 
Opsi barrier down-and-in call adalah opsi beli opsi yang mulai aktif ketika harga 
aset dasar menurun ke tingkat yang telah ditentukan (𝐵 < 𝑆0). Nilai opsi bergantung 
pada nilai strike (K) yang telah disepakati oleh kedua belah pihak pelaku opsi. 
a. 𝐾 > 𝐵 
Jika 𝐾 > 𝐵, maka ada dua kemungkinan yang terjadi, yaitu: 𝐾 ≤ 𝑆 dan 𝐾 ≥ 𝑆. 
Sehingga nilai opsi callnya adalah sebagai berikut: 
𝑐𝑑𝑜𝑤𝑛−𝑖𝑛 = 𝑆𝑒
−𝑞(𝑇−𝑡)𝑏(1 − 𝑁(𝑑8)) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)𝑎(1 − 𝑁(𝑑𝑇)) 
b. 𝐾 < 𝐵 
Karena 𝐾 < 𝐵 dan (𝐵 < 𝑆0) maka 𝐾 < 𝑆0.  
Berdasarkan definisi 𝑐(𝑆, 𝑇) = 𝑚𝑎𝑥(𝑆 − 𝐾, 0). Ini berarti nilai opsi callnya 
adalah: 
𝑐𝑑𝑜𝑤𝑛−𝑖𝑛 = 𝑆𝑒
−𝑞(𝑇−𝑡) (𝑁(𝑑1) − 𝑁(𝑑3) + 𝑏(1 − 𝑁(𝑑6))) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡) (𝑁(𝑑4) − 𝑎(1 − 𝑁(𝑑5))) 
3. Hasil dan Pembahasan 
Berdasarkan simulasi algoritma yang dibuat dengan membangkitkan suku bunga 
takkonstan sesuai dengan tahapan pada metode, plot hasil harga barrier down-and-
in call dengan iterasi 100.000 kali, menghasilkan semakin besar harga strike 
mengakibatkan harga opsi barrier down-and-in call semakin kecil. Sebaliknya, 
mengecilnya harga strike menyebabkan harga opsi barrier down-and in call semakin  
besar. Hal ini bisa dilihat pada Gambar 1.  
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Gambar 1. Grafik Perubahan Harga opsi barrier down-and-in call terhadap 
harga strike 
Dengan melakukan iterasi sebanyak 100.000 kali, simulasi menghasilkan 
semakin besar volatilitas mengakibatkan harga opsi barrier down-and-in call 
semakin besar. Sebaliknya, mengecilnya volatilitas menyebabkan harga opsi 
barrier down-and in call semakin  kecil. Hal ini bisa dilihat pada gambar 2.  
 
Gambar 2. Grafik Perubahan Harga opsi barrier down-and-in call terhadap 
volatilitas 
  
Gambar 3. Grafik Perubahan Harga opsi barrier down-and-in call terhadap 
Waktu jatuh tempo 
Gambar 3 adalah hasil simulasi harga opsi barrier down-and-in call sebanyak 
100.000 iterasi. Bisa kita lihat pada gambar, semakin lama waktu jatuh tempo 
opsi mengakibatkan harga opsi barrier down-and-in call semakin kecil. 
Sebaliknya, semakin cepat jatuh tempo opsi, mengakibatkan harganya 
semakin besar.  
 
Gambar 4. Grafik Perubahan Harga opsi barrier down-and-in call terhadap 
Harga barrier 
Berdasarkan gambar 4, bisa dilihat bahwa membesarnya harga barrier yang 
diberikan mengakibatkan harga opsi barrier down-and-in call nya juga 
semakin besar. Sebaliknya, mengecilnya harga barrier yang diberikan 
menyebabkan harga opsi barrier down-and-call semakin kecil. Gambar 4 
dihasilkan dari simulasi sebanyak 100.000 iterasi. 
 
4. Simpulan 
Berdasarkan hasil simulasi dari algoritma yang telah dibuat, dengan 
membangkitkan suku bunga yang takkonstan, ada perbandingan lurus antara 
volatilitas dan harga barrier dengan harga opsi barrier down-and-in call. Sedangkan 
untuk harga strike dan lama waktu jatuh tempo memiliki perbandingan terbalik 
dengan harga opsi barrier down-and-in call. Hal ini menyebabkan membesarnya 
volatilitas dan harga barrier menyebabkan harga opsi barrier down-and-in call juga 
semakin besar. Dari sisi harga strike, semakin besar harga strike menyebabkan harga 
opsi barrier down-and-in call semakin kecil. Selanjutnya, semakin panjang lama 
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